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Finance comportementale

Le cas des analystes financiers

Résume : Née dans les années 1950, la théorie financiére des marchés a développé grace a
une heuristique féconde, des outils dont I’influence sur les pratiques est aujourd’hui encore
trés sensible. Les crises financieres de ces derniéres années ont fortement ébranlé cet édifice
théorique par ailleurs remis en cause, sur le plan théorique, par les tenants d’un nouveau
courant dit de « finance comportementale ». Ces derniers plaident, depuis un peu plus d’une
décennie, pour une meilleure prise en compte des comportements humains réellement
observés sur les marchés. A travers I’exemple de la profession d’analyste financier, il est
possible de comprendre ’enjeu de ce débat et de voir que cette question des comportements
appelle, outre des considérations sur la nature cognitive des décisions des acteurs, une
réflexion sur 1’organisation des professions de I’industrie financi¢re. Ainsi la finance de
marché se trouve-t-elle depuis peu préoccupée de questions depuis longtemps familicres a la

gestion des ressources humaines.

Mots-clés : Finance comportementale, analystes financiers, biais cognitifs, conflits

d’intérét, incitations, sociologie des marchés financiers.



De toutes les disciplines de sciences de gestion, la finance de marché apparait peut-étre
comme la plus éloignée de la gestion des ressources humaines. D’un c6té on parle d’hommes,
de compétences, de motivation, d’implication, de I’autre de chiffres, de calculs fondés sur une
rationalité unique et laissant peu de place a la variation interindividuelle. La gestion des
ressources humaines mobilise des cadres théoriques aux statuts épistémologiques variés, la
théorie financicre s’appuie sur un paradigme unique dont les frontiéres apparaissaient jusqu’a
récemment comme trés statiquement définies. Guere de point commun non plus entre les
méthodologies de recherche : entretiens et études de terrain d’un c6té, manipulation a visée
¢conométrique de larges bases de données sur les cours des actifs financiers de 1’autre. Mais
pour tranché qu’il soit, ce constat appartient peut-étre déja au passé. Confrontée a la
succession de crises financiéres violentes ces derni¢res années, la communauté financiére est
amenée a remettre en cause ses représentations. Une nouvelle finance théorique, dite
comportementale, se pose désormais en alternative a la théorie financiére classique. Sa
caractéristique principale est de replacer au centre de [’analyse le facteur humain,
soigneusement écarté de tout role majeur par les théories de la seconde moitié du 20°™
siécle’. 11 s’agit 1a d’une remise en cause fondamentale du paradigme de référence qui donne
lieu a des approches parfois divergentes et a des débats dont I’issue demeure incertaine.
Aussi est-il difficile d’en dresser aujourd’hui un panorama stabilisé®. Il n’en demeure pas
moins possible d’étudier I’intégration de la question des comportements dans le corpus de la
théorie financiére a travers des exemples singuliers, notamment celui de la profession des
analystes financiers. L’étude de la situation de ces acteurs clés des marchés permet d’éclairer
a la fois I'intérét et la difficulté qu’il y a @ mieux rendre compte des comportements réels dans
les représentations théoriques de la finance. Elle aide aussi, mieux que ne le ferait un exposé

de portée générale, a nous interroger sur la fécondité respective des approches envisageables.

Couramment 1’analyse financiere est prise au sens d’analyse fondamentale, a distinguer de 1’analyse technique (étude de la seule évolution
des cours de bourse dans I’objectif d’en prévoir I’évolution) et de I’analyse quantitative (évaluation d’actifs financiers complexes au moyen
de modéles mathématiques sophistiqués). L’analyse fondamentale consiste a analyser les perspectives d'une entreprise (de préférence sur
plusieurs années) pour en détecter les points forts, faibles ou douteux. L’objectif est de donner une recommandation (achat, vente, maintien
en portefeuille), et une valeur estimée, qui sera comparée avec le cours pour appuyer la recommandation. Les analystes sell side travaillent
pour une banque d’investissement ou une maison de courtage et émettent des recommandations d’achat ou de vente en fonction de 1’analyse
qu’ils ont menées sur telle ou telle société. Les analystes buy side travaillent pour un fonds d’investissement et lui fournissent, contrairement

! Pour un exemple éclatant, voir Akerlof et Schiller (2009)
* On trouvera plus loin un encadré qui propose quelques repéres sur les principaux centres d’intéréts et les

méthodes de la finance comportementale, telle qu’elle apparait aujourd’hui.




aux analystes sell side, une recommandation et des conseils personnalisés.

L’attention dont la profession d’analyste fait désormais 1’objet ne peut étre
déconnectée de I’explosion de la bulle Internet et des scandales financiers du début des années
2000 qui ont provoqué sur elle une onde de choc sans précédent. Remis en cause pour avoir
continué trés longtemps a émettre des recommandations d’achat sur des sociétés dont le cours
dégringolaient, attaqués aux Etats-Unis pour leur complaisance a 1’égard de sociétés par
ailleurs en relation d’affaires avec les banques d’investissement qui les employaient, les
analystes ont traversé ce qui est sans doute la plus grave crise de crédibilité de leur histoire.
Celle-ci s’est traduite par un durcissement de la régulation (loi Sarbanes Oaxley aux Etats-
Unis, création d’une carte professionnelle pour les analystes financiers en France) et de
I’organisation de leur travail’, le tout visant a renforcer la muraille de Chine®. Il est intéressant
de constater, que dans le méme temps, la théorie financiere traditionnelle (voir encadré)
fournissait trés peu d’outils pour penser ces difficultés ou envisager des solutions. Pendant la
décennie 1990 aux Etats-Unis, alors que les pratiques, longtemps encadré par le Glass
Steagall Act, évoluaient, sous la pression des marchés, vers une quasi disparition de la
séparation entre I’activité de banque commerciale (achat et vente de titres) et 1’activité de
banque d’investissement (conseil financier aux entreprises), des travaux scientifiques, de
nature empirique, commengaient a s’intéresser aux pratiques des analystes financiers. Les
phénomenes qu’ils mettaient en évidence ne faisait guére sens pour la théorie financiere
classique, cette derniere se révélant a cette occasion incapable d’envisager la réalité¢ de
I’exercice d’une profession dont, par ailleurs, elle régulait ou légitimait, au moins
partiellement, par ses outils, les pratiques. Aussi quand la crise éclata vraiment, la
communauté financiere se trouvait-elle en réalité disposée a écouter ceux des théoriciens qui,

depuis un certain temps déja, suggéraient des pistes nouvelles.

? Les contacts entre analystes et banquiers d’investissement sont rendus physiquement plus difficile (éloignement
des bureaux, systéme de carte magnétique). Des amendes voire des peines de prison (au Royaume-Uni) sont
prévues par la législation en cas de contacts.

* On désigne par muraille de Chine, le rempart théoriquement infranchissable qui devrait exister dans une banque
d’affaires entre les analystes financiers chargés de conseiller les clients sur I’achat ou la vente de titres et les
activités de financement, dans lesquelles la banque conseille les entreprises par exemple pour une introduction
en Bourse. L’utilisation ou méme la connaissance par les analystes financiers des informations privées

nécessairement divulguées a I’occasion d’une telle opération peuvent étre constitutives d’un délit d’initié.




Dans ce qui suit, on rapprochera les théories de la finance des pratiques des analystes
financiers. En commencant avec la théorie financiére classique, puis en présentant les
développements de la finance comportementale que I’on pourrait qualifier de cognitive, nous
verrons comment se pose la question du comportement des analystes financiers et combien il
importe, si I’on souhaite parvenir a une meilleure compréhension des phénomenes a I’ceuvre
sur les marchés financiers, d’étudier les conditions organisationnelles ou sociologiques de

I’exercice des professions financieres.

La finance comportementale s’est développée depuis environ une dizaine d’années en opposition aux théses de la théorie financiére
traditionnelle. L’essentiel de la critique qu’elle porte sur le paradigme classique concerne les hypothéses de ce dernier sur I’efficience des
marchés d’une part et sur la rationalité des investisseurs d’autre part.

Anomalies sur les marchés financiers

Un certains nombres d’anomalies par rapport aux prescriptions de la théorie financiére ont depuis plus ou moins longtemps été observées sur
les marchés financiers. Il y a par exemple des cas ou une opportunité d’arbitrage durable, facile a identifier ou a exploiter, persiste sur les
marchés, « comme si » les investisseurs ne parvenaient pas a I’identifier, ce qui est trés improbable, ou ne cherchaient pas a en profiter, ce
qui est difficile a comprendre. Des énigmes plus locales restent inexpliquées (cotations manifestement irrationnelles, réaction des cours a une
nouvelle n’apportant aucune information pertinente). Certains comportements apparaissent quant a eux en violation flagrante avec la théorie
financiére. Citons la manie de boursicotage des investisseurs individuels qui se croyant capables de battre le marché, perdent beaucoup
d’argent en frais de transaction ou la diversification trés imparfaite des portefeuilles observées sur tous les marchés financiers y compris chez
les investisseurs institutionnels qui font montre d’un biais domestique difficile a expliquer.

Les hypotheses de la finance comportementale

Considérant que ces anomalies sont inexplicables dans le cadre de la théorie traditionnelle, la finance comportementale propose d’ouvrir de
nouvelles pistes, dont la caractéristique principale est qu’elles concernent alternativement ou simultanément deux des piliers du paradigme
classique : la rationalité des investisseurs et/ ou I’efficience des marchés.

Limites a l’arbitrage

Ainsi des travaux se penchent sur les limites a ’arbitrage par exemple en montant que la présence d’investisseurs informés et d’investisseurs
non informés peut empécher les prix de revenir rapidement a leur valeurs d’équilibre, si les informés doutent de la capacité des non informés
a tirer le marché dans le bon sens.

Biais cognitifs

Le courant dominant de la finance comportementale, celui par lequel elle s’est fait connaitre, est celui de 1’explication des phénomenes
financiers observés par I’existence de biais cognitifs chez les investisseurs. La psychologie et 1’économie expérimentales ont montré que les
individus en situation de choix faisaient souvent preuve d’exces de confiance en leur capacité ou d’optimisme quant aux résultats attendus.
Par ailleurs, on observe des biais d’extrapolation, des effets de reliefs qui donnent une grande importance a 1’information la plus frappante
qui n’est pas forcément la plus pertinente, un grand conservatisme qui rend la révision des jugements lente et des effets d’ancrage par
lesquels les individus calibrent leur décision sur des grandeurs non pertinentes. De nombreux travaux en finance comportementale cherchent
a établir un lien causal entre I’existence de ces biais chez les investisseurs et les anomalies répertoriées plus haut.

Théorie des perspectives

De maniere plus formalisée, la finance comportementale s’appuie aussi sur les travaux de Kahneman et Tversky, auteurs de la fameuse
théorie des perspectives. De nombreux travaux’ s’attachent a utiliser cette théorie pour modéliser le prix des actifs financiers ou proposer des
théories alternatives pour la gestion de portefeuille

Sociologie des marchés financiers
Sur un mode tout a fait différent, les sociologues ont commencé de s’intéresser depuis quelques années aux comportements sur les marchés

financiers, et établit un courant de recherche en plein développement sur ce théme.® Il s’agit d’identifier les acteurs de marché, de
comprendre la fagon dont ils opérent, les réseaux qui les relient, le type de socialisation qui est la leur. Par ailleurs, ’attention est portée sur

> Pour plus de détails sur ces approches, voir Broihanne MMH, M. Merli et P. Roger, Finance comportementale,
Economica, 2004.

® Voir Knorr Cetina, 2011




I’organisation du travail, la structure organisationnelle des grandes institutions financiéres et 1’impact des marchés financiers sur la
gouvernance de ces derniéres.

Au total, la finance comportementale ouvre de nombreuses pistes nouvelles par rapport au paradigme classique. Elle s’intéresse a la
possibilité d’investisseurs ayant une autre utilité que ’utilité traditionnellement admise, ou bien ne partageant pas la méme vision du monde.
Elle montre qu’il peut y avoir des investisseurs optimistes et des investisseurs pessimistes et que ces derniers pourraient bien étre moins
incités a échanger, ce qui expliquerait certaines survalorisations observées sur les marchés. Elle s’interroge sur le poids des interactions
sociales a travers le mimétisme des investisseurs et sur les biais cognitifs de ces derniers. Bien que ses résultats demeurent exploratoires,
leurs implications touchent des domaines aussi divers que la gestion de portefeuille, la communication financiére et la régulation des marchés
financiers.

Les analystes financiers face a la théorie financiére classique

Comment décrire le corpus théorique dont se servent les financiers sur les marchés
aujourd’hui ? Trés schématiquement, les travaux développés au cours de la période 1952-
1990, ont produit plusieurs résultats majeurs, d’ailleurs couronnées par deux prix Nobel
d’économie. Le plus important de ces résultats est I'intérét qu’il y a, pour un investisseur, a
diversifier son portefeuille en choisissant des actifs financiers aussi différents que possibles.
L’idée, trés ancienne, est formalisée dans les années 1950 par Markowitz. Sous 1’hypothése,
bien sir audacieuse, que les rentabilités des actifs financiers suivent une loi normale,
Markowitz établit la possibilité pour un investisseur de réduire ses criteres de choix
d’allocation d’actifs a deux grandeurs seulement : seuls comptent la rentabilité attendue (et
I’espérance mathématique, premier moment de la distribution normale, fournit un instrument
de mesure de cette derniere) et le risque (mesuré par la variance ou 1’écart type, second
moment de la loi de distribution). Le recours a ce corpus statistico-probabiliste permet
d’utiliser un résultat majeur. Si la rentabilité attendue d’un portefeuille d’actifs est égale a la
moyenne des rentabilités de chacun des actifs, le risque du portefeuille, qui fait
mathématiquement usage de la corrélation des rentabilités entre les différents actifs, peut étre
notablement diminué si les actifs varient en sens inverse les uns des autres, ou méme
seulement sans relation les uns avec les autres. D’ou la nécessité d’investir dans des actifs non
corrélés, ou le moins corrélés possibles, qui est a la base de nombre des stratégies
d’investissement menées aujourd’hui sur les marchés financiers. Poursuivant les travaux de
Markowitz, Sharpe partagera son prix Nobel avec lui en 1991, grace a la création d’un modele
fameux, le modele d’équilibre des marchés financiers. Pour ce qui nous concerne ici, ce
modele met surtout I’accent sur la supériorité des stratégies qui consistent a détenir un
portefeuille aussi diversifié que possible sur les stratégies qui consistent a choisir avec soin les

actions qui semblent les plus rentables. On peut considérer que les travaux de Sharpe sont a la




base du principe de la gestion indicielle, selon lequel I’investisseur place ses fonds dans un
indice de marché (par exemple le CaC 40) au lieu de chercher, titre par titre, a obtenir des
rentabilités supérieures a la moyenne. L’autre élément qu’il importe de souligner ici,
concernant les travaux de Markowitz et de Sharpe, est qu’ils se révelent hautement normatifs.
Au fond, Markowitz définit la rationalité qu’il convient d’adopter (maximiser une fonction
d’utilité en termes de rentabilité et sous contrainte de risque, mesurés respectivement par
I’espérance et la variance) et Sharpe décrit le monde qui advient si tous les investisseurs sont
rationnels au sens de Markowitz. Dans ce monde, il n’est bien slir pas d’autre choix que de se

comporter selon la rationalité ainsi définie.

La pénétration des idées de Markowitz et de Sharpe dans les sociétés de gestion
d’abord aux Etats-Unis puis en France a été rapide et de grande portée. Au niveau qui nous
intéresse ici, il est intéressant de souligner que les relations des analystes financiers a ces
théories ont toujours été marquées par une grande ambiguité. Dans le monde de Markowitz et
de Sharpe, I’existence méme de ’analyse financiére est loin d’étre une évidence. Puisqu’il
s’agit avant tout de détenir un portefeuille bien diversifié, I’étude des caractéristiques propres
des actions de telle ou telle société est sans grand intérét. Elles ont en effet vocation a
s’annuler au sein des portefeuilles, et on ne peut dés lors guére s’attendre a ce que, sur un
marché peuplé d’investisseurs rationnels, le risque pris en investissant dans tel secteur, ou sur
tel type d’entreprise soit rémunéré : les investisseurs rationnels ne détiennent que des
portefeuilles diversifiés et seul compte, pour un titre donné, sa contribution au risque global
de mouvement de marché, supposé exogeéne. Cette négation méme de 1’intérét de 1’analyse
financiére est violente et n’est pas allée sans créer des tensions entre la communauté
académique et les praticiens de marchés. Comme le montre trés bien Walter (1996), elle est
profondément enracinée dans ’approche gausso markovienne des marchés dans laquelle
s’inscrivent aussi bien Sharpe que Markowitz, mais qui remonte aux travaux de Bachelier. Si
les rentabilités des actifs financiers suivent une distribution normale et si les rentabilités d’une
période sont indépendantes de celles de la période suivante, (on parle de marche au hasard),
I’écart entre la performance d’un portefeuille géré activement et un indice de marché sera
d’espérance nulle. Autrement dit, sur une période longue, I’investisseur passif réussira aussi
bien que celui qui se sera servi des conseils, bien sirs tarifés, des analystes financiers. Les
¢tudes, entreprises des les années 1960 aux Etats-Unis sur les performances comparés des
deux types de gestion d’actifs, tendaient a accréditer la validité des theéses théoriques et

I’impossibilité pour les gérants de portefeuille d’utiliser avec profit, sur le long terme, les avis



des analystes financiers. L’affaire ne fut cependant jamais définitivement entendue. Les
analystes ne disparurent pas pour autant et apprirent a coexister avec des opérateurs de salles
de marché qui s’appuyaient sur des théories niant leur utilité réelle. La communauté
académique n’affirme d’ailleurs pas tout a fait I’inutilit¢ absolue de la profession. Fama
(1965), dans des travaux qui sont postérieurs a ceux de Markowitz et de Sharpe, mais qui
visent a légitimer I’approche ancienne de Bachelier et de ses successeurs, conteste le fait que
les conseils donnés par les analystes puissent assurer une performance de long terme a la
gestion de portefeuille, mais considére que, par leur action, les analystes contribuent a la
dissémination de I’information et, partant, a I’efficience des marchés. Doute sur 1’intérét
particulier de recourir a I’analyse financiére au moins a long terme, mais contribution a
I’intérét général, voila a peu prés la position de la finance traditionnelle sur le role des
analystes. Ce discours n’a jamais été admis par les analystes financiers qui ne congoivent par
leur profession comme chargée d’entretenir, pour le bien étre de la communauté financiére, la

bonne circulation de I’information ; leur pratique demeure de fournir a leurs clients ce qu’ils
9

percoivent comme étant le meilleur conseil.

La théorie financiere classique n’a, quant a elle, pas profité longtemps des heures de
gloire qu’elle a connu dans les années 1990. A peine Merton et Scholes venaient-ils de
recevoir le prix Nobel d’économie, qu’ils se trouvaient tous deux mélés a I’un des scandales
financiers majeurs du vingtieme siécle, la quasi faillite en 1998, du fond d’investissement
LTCM qu’ils conseillaient, retenu au bord du gouffre par ’action énergique de la Fed. Le
risque systémique évité de justesse, I’idée que quelque chose clochait au royaume de la
théorie financiére commenca de faire son chemin dans I’ensemble de la communauté
financiere. La bulle Internet, les valorisations sans précédents, le krach qui s’ensuivit et les
scandales financiers qui I’accompagnérent acheverent de semer le doute sur les fondements
méme de 1’édifice théorique construit en une cinquantaine d’année. En 2002, puis 2003, le
cercle des économistes en France se réunit autour des deux thémes de colloques suivants :
« Les marchés sont ils rationnels ?», puis «Peut-on faire confiance aux marchés
financiers ? ». Des analystes firent leurs mea culpa, des gérants admirent s’étre trompés. Le
calme a peine revenu, la tempéte née de la crise des subprimes qui éclata en 2007, ranima
doutes et de remises en cause.

Du c6té de la théorie, le paradigme traditionnel se trouve mis au défi de plusieurs
maniéres. On commence par faire retour sur ses hypotheéses fondatrices, et en particulier a

questionner deux de ses fondements, jusque la jugés intangibles: la rationalité des



investisseurs d’une part et I’efficience des marchés de I’autre’. Rigoureusement impossible
jusqu’au début des années 1990, la question que les modeles avaient pris grand soin de
réduire a la portion congrue, voire d’évincer totalement refait surface : comment les acteurs
des marchés se comportent-ils réellement ? Quels critéres de décisions utilisent-ils ? Quels
sont les freins, difficultés ou phénomenes spécifiques susceptibles de les empécher d’agir

conformément a la théorie ?

Finance comportementale et analystes financiers

La crise paradigmatique que traverse désormais la finance peut a bien des égards étre
rapprochée de la description qu’en donne Kuhn dans sa théorie des révolutions scientifiques :
une fois que le paradigme a volé en éclat, il est courant que des écoles de pensées se
développent sans lien les unes avec les autres et que 1’accord sur ce qui fait probléme ou sur la
terminologie tarde a se réaliser. En finance, la remise en cause de la théorie traditionnelle s’est
faite sous la banniére de la finance comportementale dont I’identité¢ est faite de deux
composantes. Les tenants de la finance comportementale affirment d’une part que les
mécanismes de retour a 1’équilibre peuvent étre durablement mis en défaut sur les marchés
financiers et d’autres part que la cause en est 1’existence d’investisseurs irrationnels dont la
psychologie doit étre étudiée. Schématiquement, un premier courant s’est développé a partir
des recherches de DeBondt et Thaler (1985), qui s’inspirent des travaux de la psychologie
expérimentale et font ’hypotheése de 1’existence chez les acteurs des marchés financiers de
biais cognitifs. Il s'agit par exemple des simplifications heuristiques qui conduisent les sujets a
simplifier le processus de décision en fonction de leurs propres limites en termes de
mémorisation ou de formalisation. On observe ainsi des tendances a compartimenter les
décisions, a choisir en fonction d'une référence dont la pertinence n'est pas avérée, a élaborer
des schémas mentaux sur la base d'une représentation heuristique erronée. De nombreux
auteurs en finance comportementale se sont inquiétés de l’influence de ces formes de
raisonnement « biaisées » sur les décisions des investisseurs (Shiller (2002), Akerlof et
Schiller (2009)). Par ailleurs, la psychologie a depuis longtemps mis en évidence la grande
confiance exprimée par certains individus en situation de décision quant a leurs aptitudes
personnelles. L’influence de ces phénomeénes d’exces de confiance sur les marchés financiers

mérite d’étre mesurée (Odean, 1998). Certains auteurs proposent aussi d’aborder la question,

" Bien qu’il y ait des liens entre ces deux concepts, ces derniers sont subtils et il est généralement plus aisé, du

point de vue de I’exposition, de considérer ces deux notions séparément.



tout a fait hors de propos en finance traditionnelle, des émotions exprimées par les individus
en situation de choix. On sait par exemple que 1I’ambiguité des termes d’une décision crée un
inconfort qui améne les individus a favoriser les situations qui leur donnent le sentiment de
comprendre ou d'étre compétent. Cela pourrait expliquer, selon Camerer (1995), le montant
anormalement ¢levé des primes de risque observées lorsque de nouveaux marchés financiers
sont créés.

Exposés a I’instant en termes généraux, ces différents travaux s’intéressent, dans leurs
applications empiriques, a des catégories bien définies d’acteurs des marchés, et en particulier
aux analystes financiers. Ainsi De Bondt et Thaler montrent-ils que ces derniers souffrent
d’un biais psychologique qui les fait surestimer I’importance de 1’information récente au
détriment de I’information plus ancienne. Ils font ainsi des prévisions trop optimistes sur les
résultats futurs des entreprises qui viennent de distribuer des dividendes élevés, et trop
pessimistes pour celles dont le niveau récent de dividendes a été faible. Truman (1994)
montre quant a lui que les analystes confrontés a une nouvelle information pertinente,
demeurent lents a modifier leurs prévisions. Ces phénomeénes, qui ont des incidences non
négligeables sur le cours des actifs, sont désignés par les termes de sur-réactions ou sous-
réactions.

L’exces d’optimisme est un autre des biais psychologiques qui semble étre partagé par
les analystes financiers. Dreman et Berry (1995) étudient les prévisions trimestrielles des
analystes sur la période 1972-1991 et montrent que celles-ci sont systématiquement
supérieures aux résultats obtenus ultérieurement. Womack (1996) constate que les
recommandations d’achat sont sept fois plus nombreuses que les recommandations de vente,
phénomene qui sera encore amplifié pendant la période de bulle sur la Nouvelle Economie
(Swedberg (2004)), pendant laquelle, on considére que moins de 1% des avis donnés par
I’ensemble des analystes financiers a Wall Street étaient des avis négatifs. Das et al. (1998),
Francis et Philbrick (1993), Hong et Kubik (2003) contribuent a établir la prégnance d’un

biais d’optimisme des analystes financiers sur les résultats futurs des entreprises.

Un autre comportement non prévu par la théorie financicre traditionnelle semble
exister chez les analystes financiers comme chez d’autres acteurs des marchés. Contrairement
a la vision de I’homo oeconomicus agissant sans référence autre que ses propres préférences
en termes de rentabilité et de risque, il semble que les analystes financiers adoptent a
I’occasion des comportements mimétiques. Trueman (1994) met en évidence le poids des

prévisions des autres analystes dans la révision des prévisions d’un analyste donné. Stickel



(1990) montre que cette derniere est influencée par les changements du consensus. Graham
(1999) étudie le role joué par la réputation des analystes et la différence entre information
publique et information privée dans la propension a adopter des comportements mimétiques.
Welch (2000) établit directement 1’influence de la révision d’un analyste sur les

recommandations émises par les deux analystes qui s’expriment juste apres lui.

Quel bilan tirer de ces travaux de finance comportementale qui ont en commun de
tenter d’expliquer les recommandations des analystes financiers, pour partie par 1’existence,
chez eux, de biais psychologiques? Pour intéressantes et novatrices qu’elles soient, ces
approches souffrent des faiblesses que leur reproche Fama (1998). Extrapolant sur des biais
cognitifs bien réels mais difficile & mesurer précisément, elles fournissent des explications en
exces, différents biais pouvant justifier le méme phénomeéne sans qu’il soit possible de
discriminer entre ces biais ou de juger de leur influence relative. Elles laissent par ailleurs un
golt d’inachevé, trés apparent si I’on s’intéresse comme ici, a une catégorie particuliére
d’acteurs. S’il est intéressant de savoir que les analystes financiers semblent excessivement
optimistes, il est naturel de s’interroger sur les causes de ce phénomene. Si les analystes
financiers semblent adopter des comportements mimétiques, la question se posent des facteurs
qui déterminent ces comportements. Ainsi est on amener a considérer que la finance
comportementale, dans son acception premiére, articulée autour des biais cognitifs, n’est
qu’une étape. Elle permet de poser des questions qu’écartait le paradigme traditionnel, mais
n’y répond qu’incomplétement. Il apparait alors nécessaire d’ouvrir une voie nouvelle qui
consiste a étudier les pratiques professionnelles afin de comprendre la maniére dont elles
s’articulent avec 1’organisation de 1’industrie financiere. C’est ici que la finance se rapproche

trés sensiblement de la gestion des ressources humaines ou du management des organisations.

Les analystes financiers sont des étres sociaux

Trois problématiques principales marquent la profession d’analyste financier dans ses
rapports a son environnement. La premicre est celle du conflit d’intérét potentiel auquel est
soumis I’analyste financier sell-side qui travaille pour une banque d’affaires. Lorsque celle-ci
entretien des relations commerciales avec les sociétés que I’analyste a en charge de
recommander, la question de I’indépendance des vues de I’analyste se pose. Michaely et

Womack (1999) établissent ainsi que les performances a long terme des introductions en
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bourse ayant fait 1’objet de recommandations d’analystes travaillant pour la banque en charge
de I’introduction sont systématiquement inférieures a celles des actions recommandées par
des analystes indépendants. Les premiers se montrent donc trop optimistes lors de 1’évaluation
initiale. Hayward et al (1998) montrent pour leur part que les analystes tendent a noter les
sociétés clientes de leur employeur plus favorablement que les analystes externes. Womack
(1996) souligne de son coté le fait que le nombre beaucoup plus important de
recommandations a I’achat qu’a la vente pourrait venir de la nécessité de maintenir de bonnes
relations avec la société cliente de la banque. Pour Hong et Kubik (2003), si la précision des
prévisions est récompensée en termes d’évolution de carriére chez les analystes, I’optimisme
I’est aussi et plus largement que la précision pour les analystes chargés de recommander les
actions de sociétés clientes de la banque ou du courtier qui les emploie. Leurs résultats
montrent que les banques d’affaires récompensent les analystes qui font la promotion des
actions, alors que les clients internes ou externes de ces analystes seraient en droit d’attendre
un conseil objectif. Ce probléme, inhérent a 1’organisation actuelle de I’industrie financiére®, a
connu son apogée au cours de la bulle Internet. Tout s’est en effet passé durant cette période,
comme si I’existence de ce conflit d’intérét potentiel avait cessé d’étre reconnu par la
communauté financiere. Comme le note Swedberg (2004), aux Etats-Unis, cette période a vu
les analystes financiers se rapprocher dangereusement des activités d’investissement des
banques qui les employaient. Il était intéressant pour les analystes de générer de 1’activité en
émettant des recommandations optimistes, ce qui servait en méme temps les intéréts de la
banque d’investissement en favorisant la bonne réalisation des introductions en bourse pour
lesquelles elle recevait mandat. Cette période fut un age d’or pour les analystes. Certains
devinrent de super stars. Blodget, analyste responsable du Groupe de Recherche Internet chez
Merryll Linch, apparit plus d’une centaine de fois a la télévision sur CNN et CNBC au cours
de la période 1999-2000. Les rémunérations individuelles annuelles pouvaient atteindre 10, 15
voire 20 millions de dollars comme dans le cas de Jack Grubman, analyste spécialisé sur les
Telecom chez Salomon Smith Barney, filiale de Citygroup. C’est lui qui, dans une interview
demeurée célebre, déclara en 2000 : « ce qui était autrefois un conflit d’intérét doit étre
considéré aujourd’hui comme une synergie» °. C’est encore lui qui continuait de

recommander 1’achat de Worldcom jusqu’en avril 2002, alors qu’a cette date, 1’entreprise

8 . . ‘s . , . .
Voir Jacquillat, L’analyse financiére indépendante comme vecteur de la confiance, in Peut-on faire confiance
aux marchés financiers, Le Cercle des Economistes, Chroniques Economiques, Descartes et Cie, 2003.

? Cité dans Swedberg (2004)
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avait perdu 90% de sa valeur. Ou qui en février 2001, recommandait I’achat des actions de
Winstar, jeune entreprise de Telecom, en prédisant une remontée du cours de 1$ a 50$ dans
un avenir proche. La société, qui devait faire faillite peu apreés, avait rapporté 24 millions de $
de commissions a Salomon Smith Barney. La révélation de ’ampleur de ces dérapages eu lieu
le 8 avril 2002, lorsque le procureur général de I’Etat de New York, Eliot Spitzer informa les
médias qu’il venait de requérir une action judiciaire contre Merryl Linch sur la base d’une
enquéte portant sur 30 000 documents et des milliers d’e-mails. Blodget était particuliérement
dans le collimateur pour avoir émis des recommandation d’achats sur des actions que, dans
des mails privés, il qualifiait de ‘piece of shit’ ou ‘piece of crap’. Merryl Linch choisit de
transiger avec le procureur, pour une somme qui avoisinerait les 100 millions de $.

Malgré le durcissement de la régulation et la prise de conscience de I’ensemble de la
communauté financicre, il n’est pas évident que le probleme du conflit d’intérét ait a ce jour
trouvé de solution pérenne (voir par exemple Benchemam, 2009). L’analyse financiére cotite
cher (la facture globale payée par Wall Street a ’analyse financicre était environ 1.4 milliards
de $ en 1997, 3 milliards en 2000), et la concurrence entre les banques d’affaires aboutit a
une baisse structurelle des frais de courtage qu’il est possible de facturer au client. D¢s lors,
qu’il s’agit de rentabiliser cette activité, et en dépit de la hauteur de la muraille de Chine, les

dérapages restent possibles selon un grand nombre d’experts'®.

Au-dela de cette question, centrale, des conflits d’intérét, une seconde caractéristique
de la profession d’analyste financier doit étre soulignée. Son exercice repose sur la capacité a
réunir et a traiter une information qui n’est pas, on le sait bien, aussi directement disponible
que le voudrait la théorie financiére traditionnelle. Une des sources de cette information est
constituée par I’équipe dirigeante de 1’entreprise qui organise sa communication financiére en
direction des analystes. Dés lors, il est particuliecrement important pour les analystes de
préserver une qualité de relation avec la dite équipe dirigeante, ce qui peut les amener a
tempérer leurs doutes sur le modele stratégique ou les perspectives futures de 1’entreprise.
Das et al (1998) montrent ainsi que les prévisions les plus optimistes émises par les analystes
le sont sur les entreprises pour lesquelles il est le plus difficile d’avoir des informations. Ceci
pourrait s’expliquer par le besoin des analystes de garder de bonnes relations avec les
dirigeants de ces entreprises qui sont la source principale de leur information. De méme

Francis et Philbrick (1993) montrent que les prévisions des analystes sont en moyenne

' Voir Jacquillat, Op. Cit.
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optimistes et qu’elles le sont d’autant plus que la recommandation émise est une
recommandation de vendre. Il s’agirait pour les analystes de se faire pardonner par les
dirigeants cette recommandation négative. Womack (1996) explique lui aussi 1’écrasante
majorit¢ de recommandations d’achat par le désir des analystes de préserver de bonnes

relations avec les dirigeants des sociétés.

Enfin, un troisiéme facteur peut &tre mobilis¢ pour expliquer le comportement des
analystes. Il s’agit des questions de carriere et d’incitations. Certains ont souligné que la
recommandation la plus rare n’était pas la recommandation a la vente mais la
recommandation de garder 1’action (ni acheter ni vendre). La raison pourrait en étre que les
bonus des analystes sont calculés sur les marges générées par leur activité, marges qui sont
nulles si les investisseurs conservent leurs titres''. La réputation semble jouer un role non
négligeable dans cette profession. Hayward et al. (1998) montrent que si le biais des analystes
en faveur des entreprises clientes de la banque d’affaires qui les emploie constitue un
phénoméne avéré, ce biais est moins marqué pour les analystes de trés grande réputation ou
appartenant a des départements d’analyse trés reconnus par la communauté financicre, ce qui
poussent les auteurs a recommander qu’on analyse cette question en termes de rapports de
force ou de pouvoir entre les différents acteurs. Womack (1996) estime que les
recommandations a la vente étant plus rare, elles sont aussi plus visibles et exposent 1’analyste
a plus de risque en cas d’erreur. Un jugement erroné sur une recommandation a la vente sera
plus coliteux en termes de réputation qu’une erreur en cas de recommandation a I’achat qui
sera plus probablement partagée avec la majorité des autres analystes. Diether, Malloy et
Scherbina (2004) par ailleurs démontrent que plus la dispersion du consensus des analystes est
large, c'est-a-dire plus ’incertitude sur la valeur d’une entreprise est grande, plus le consensus
apparait en moyenne optimiste et plus les performances futures s’aveérent décevante pour les
investisseurs. La structure des incitations dans laquelle travaillent les analystes pourrait selon
les auteurs amener les analystes les plus pessimistes 4 ne pas émettre de recommandation'®.
Hong, Kubik et Solomon (2000) montrent que les analystes les plus inexpérimentés ont plus

de chance de perdre leur emploi a la suite de prévision incorrecte que leurs collégues plus

mo,. . \ . . . ;

Ainsi un analyste déclare-t-il « Parce que nos études sont financées par les ordres que passent nos
clients. Et ce sont eux qui génerent a l'année un volume de courtage chez le broker. » , cité par
Benchemam (2009)

12 Sur cette question des incitations voir aussi Charron, 2010
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expérimentés. Ils ont encore plus de chance de perdre leur emploi pour des prévisions
audacieuses ¢loignées du consensus. Cela explique pourquoi, les analystes les plus jeunes
dévient moins du consensus et révisent plus fréquemment leurs prévisions. Hong et Kubik
(2002) ¢tablissent empiriquement le fait que la précision des prévisions est un facteur
d’accélérateur de carricre. Cela dit, I’optimisme en est un aussi, et de maniére plus marquée
que la précision des prévisions, des lors que ’analyste travaille sur des sociétés clientes de
son employeur. Dreman et Bery (1995) soulignent la persistance des erreurs de prévision des
analystes et s’interrogent sur le fait de savoir si la difficulté des analystes a s’¢loigner du

consensus ne serait pas liée a des considérations de carricre.

Pour conclure, on aura compris, a travers 1’exemple des analystes financiers, que les
¢volutions récentes de la théorie financiere la rapprochent des problématiques depuis
longtemps familieres a la gestion des ressources humaines. Le paradigme initial de la finance
de marché, triomphant dans les années 1990, avait réussi a exclure presque complétement la
question des comportements des acteurs des marchés du champ de 1’analyse. A la faveur de la
grave crise financiere du début des années 2000, cette question revient interroger 1’ensemble
de ceux qui s’intéressent aux marchés financiers.

Nous I’avons vu, la finance comportementale s’est d’abord développée et fait
connaitre au travers de travaux qui mobilisaient les résultats de la psychologie expérimentale.
Cet angle d’entrée lui a permis de remettre en cause un fondement essentiel du socle théorique
traditionnel, celui de la rationalité des investisseurs telle que Markowitz ’avait établie. On
espere avoir montré ici, au travers de ’exemple des analystes financiers, que ce premier pas,
s’il va dans la bonne direction, demeure cependant insuffisant. Dés lors que 1’on admet qu’il
importe pour la théorie financiére de mieux comprendre les pratiques réelles des marchés, des
travaux sur l’organisation de I’industrie financiére, le type d’incitation, de rémunération
explicite et implicite des acteurs deviennent, en finance aussi, des facteurs d’analyse
pertinents. Ce qui est vrai pour les analystes financiers, placés malgré eux sous les feux de la
rampe a 1’occasion de scandales financiers retentissant, 1’est aussi pour d’autres acteurs des
marchés, gérants de portefeuille, investisseurs institutionnels, traders etc...

Pour terminer, on peut regretter qu’aujourd’hui, cette voie semble plus largement

, . 13 . . .
explorée par les sociologues ~ que par les financiers et qu’elle trouve relativement moins

1 Voir & cet égard les travaux coordonnés par Knorr Cetina (2011) ou ceux de Godechot (2001).
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d’échos dans les grandes revues financiéres que la voie comportementale sur les biais

cognitifs. Il nous reste a parier qu’il ne s’agit 1a que d’une question de temps.
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